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Pengujian Teori Efisiensi Pasar Bentuk Lemah Di Pasar Spot Valuta 

Asing Dengan Menggunakan Model Univariate Box-Jenkins: Studi Kasus 

Rupiah Indonesia Terhadap Dollar Amerika Serikat (Periode Oktober 2006-

September 2008)

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah pergerakan atau fluktuasi 

nilai tukar IDR terhadap USD dalam pasar spot valuta asing dapat diramalkan 

dengan menggunakan model Univariate Box-Jenkins dan memenuhi kriteria efisien 

pasar bentuk lemah.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa selama Oktober 2006 sampai 

September 2008 pergerakan nilai tukar rupiah (IDR) terhadap dollar AS (USD) tidak 

dapat diramalkan. Dapat dikatakan bahwa pasar valuta asing dalam kasus rupiah 

terhadap dollar Amerika Serikat memenuhi kriteria pasar efisien bentuk lemah (weak 

form efftciency). Hal ini terlihat dari pergerakan nilai tukar rupiah (IDR) terhadap 

dollar AS (USD) peramalan yang didapat dengan menggunakan metode Univariate

Box-Jenkins dan nilai tukar aktualnya tidak memiliki pola yang sama. Hal ini 

didukung oleh dua rata-rata data berpasangan (uji t) dengan a = 5% dengan hasil 

bahwa terdapat perbedaan rata-rata antara nilai tukar IDR terhadap USD peramalan 

dengan hasil aktual.

Penulis menyarankan agar penelitian ini dapat dilanjutkan dengan mengubah 

periode waktu yang digunakan, meneliti nilai tukar dari mata uang lainnya dan 

memperpanjang periode waktu yang digunakan agar didapat hasil analisa yang lebih 

akurat dan tepat namun dengan menentukan kembali model ARIMA yang tepat
karena model ARIMA yang saat ini digunakan belum tentu tepat untuk meramalkan 

data yang berbeda.

Kata kunci: Efisiensi pasar bentuk lemah, Nilai Tukar, Pasar Spot, Box-Jenkins
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Weak-Form Efficient Market Theory Test In Foreign Exchange 

Spot Market by Using Univariate Box-Jenkins Model: Case in Rupiah 

Indonesian to Dollar USD (Period October 2006-September 2008)

ABSTRACT

This research is aiming to indicate whether the fluctuation of IDR foreign 

exchange to USD in foreign exchange spot market can be predicted by using 

Univariate Box-Jenkins model and fulfil the weak-form efficient market criteria.

The result indicates during October 2006 until September 2008, the fluctuation 

of IDR to USD could not be forecasted. It can be concluded that foreign exchange 

market in this case fulfils the weak form efficiency criteria. This is demonstrated by 

the fluctuation of IDR to USD, the forecasting result by using Univariate Box- 

Jenkins model and the actual exchange which does not have the same patterns. This 

also supported by paired sample t test result, a = 5% which illustrate that there was 

different average between IDR exchange to USD.

It is suggested to continue this research by changing the time period, 

currencies, and extend the observation period in order to get more accuracy analysis 

by reconditioning the ARIMA model, since the ARIMA model that used now does 

not connect yet to forecast another different data.

Keywords: weak-form market efficiency, foreign exchange, spot market, Box- 

Jenkins
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang masalah

Aktivitas bisnis internasional seperti perdagangan dan investasi internasional 

pada era globalisasi ini berkembang cukup pesat. Aktivitas bisnis internasional 

tersebut erat kaitannya dengan perdagangan valuta asing. Perdagangan valuta asing 

adalah suatu mekanisme untuk mengukur nilai tukar mata uang suatu negara dengan 

negara lainnya (The Fei Ming, 2001 ;8). Tempat untuk melakukan perdagangan 

valuta asing tersebut adalah pasar valuta asing.

Pasar Spot merupakan salah satu pasar valuta asing yang cukup banyak 

digunakan untuk mendukung aktivitas bisnis internasional. Di dalam pasar spot ini 

nilai mata uang suatu negara dibandingkan dengan negara lainnya mengalami 

fluktuasi atau pergerakan setiap saat, bahkan kadang kala perubahannya terjadi 

dalam hitungan detik. Secara khusus fluktuasi atau pergerakan nilai tukar terbagi atas 

pergerakan naik (bullish) yang mengindikasikan adanya penguatan nilai tukar suatu 

mata uang terhadap mata uang negara lainnya, dan pergerakan turun <'bearish) yang 

mengindikasikan melemahnya nilai tukar suatu mata uang terhadap mata uang 

negara lainnya.

Fluktuasi atau pergerakan naik dan turun tersebut perlu diperhatikan oleh para 

pelaku bisnis internasional seperti: investor individu, trader, hedge futids, bahkan 

bank-bank sentral dunia dalam pasar valuta asing karena fluktuasi atau pergerakan 

nilai tukar tersebut menentukan potensi profit (keuntungan) maupun potensi loss 

(kerugian) yang akan dialami baik ketika mengamati posisi buy (buy) maupun sell 

(jual).
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pelaku bisnis internasional tersebut tentu saja ingin memaksimalkan 

keuntungan dan meminimalkan kerugian mereka.. Aktivitas dari para pelaku bisnis 

tersebut dipengaruhi oleh risiko kurs valas (exposedto exchange risk\ karena adanya 

pergerakan yang tidak terlihat dari nilai tukar atau kurs valas. Oleh karena itu , untuk 

mengurangi kerugian yang disebabkan karena risiko kurs valas, diperlukan suatu 

teknik peramalan (forecasting) yang dapat digunakan dalam memberikan sinyal 

pertanda apakah nilai tukar valuta asing akan menguat atau melemah.

Dengan adanya forecasting yang memberikan sinyal tersebut maka dapat 

menimbulkan ekspektasi bahwa pergerakan nilai mata uang suatu negara terhadap 

negara lainnya dipasar valas dapat diramalkan. Peramalan pergerakan nilai tukar 

diharapkan dapat mengurangi adanya kerugian yang diakibatkan risiko nilai tukar 

tersebut. Namun peramalan tersebut dapat digunakan atau tidak sangat tergantung 

apakah pasar valas tersebut berada dalam kondisi efisien (weak-form, semi strong- 

formt strong-form) atau tidak efisien.

Efficient Market Hypothesis pertama kali ditemukan oleh Eugene dan Fama 

pada tahun 1970. Pada mulanya Fama mendapatkan hipotesa ini dari pasar modal. 

Namun, pada perkembangannya hipotesa ini ternyata dapat diterapkan pada pasar 

lainnya, termasuk pasar valuta asing. Secara ringkas, teori tersebut menyatakan 

sebagai berikut. Jika pasar dalam kondisi tidak efisien, maka nilai tukar yang saat ini 

terbentuk dipasar saat ini mempunyai keterkaitan dengan data historis dari nilai tukar 

tersebut. Dengan kata lain pergerakan nilai tukar dapat diramalkan berdasarkan data

Para

atau

historis tersebut. Namun jika pasar valas dalam keadaan efisien weak form (bentuk 

lemah), maka data historis nilai tukar tidak berguna untuk meramalkan pergerakan 

nilai tukar karena nilai saat ini telah mencerminkan data historis tersebut. Sedangkan 

jika pasar valas dalam keadaan efisien semi strong-form, maka semua informasi
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publik sudah terefleksi dalam nilai tukar. Bentuk terakhir efisien strong- 

form , akan terjadi ketika semua informasi pribadi telah terefleksi dalam nilai tukar. 

Untuk efisien bentuk terakhir ini tidak dapat diadakan pengujian karena informasi

umum atau

pribadi tidak tersedia (The Fei Ming,2001:36-37).

efisiensi pasar bentuk lemah, dapat dilakukan denganPengujian

menggunakan informasi nilai tukar suatu negara terhadap negara lainnya. Di sini 

penulis ingin melakukan studi pengujian efisiensi pasar bentuk lemah dipasar valuta 

asing dalam kasus nilai tukar rupiah Indonesia (IDR) terhadap dollar Amerika

Serikat (USD)

Seperti yang kita ketahui bahwa dollar Amerika Serikat merupakan mata uang 

utama didunia, karena Amerika Serikat merupakan kekuatan perekonomian dunia 

dan juga peredaran dollar Amerika Serikat memegang pangsa pasar terbesar dalam 

valuta asing. Dampak penggunaan dollar AS yang mendunia inilah yang membuat 

nilai mata uang domestik termasuk Indonesia dalam penentuan nilai tukarnya sering 

dikaitkan dengan pergerakan dollar Amerika Serikat. Fluktuasi nilai tukar EDR 

terhadap USD baik terdepresiasi ataupun terapresiasi akan berdampak terhadap 

perekonomian di Indonesia.

Contohnya pada bulan September 2001, teijadi tragedi pengeboman gedung 

Word Trade Centre di Amerika Serikat yang disusul dengan serangan Amerika 

Serikat ke Afganistan. Pengeboman tersebut menimbulkan gangguan keamanan di 

amerika Serikat sehingga sedikit berdampak pada perekonomian di Amerika Serikat. 

Kejadian tersebut menimbulkan kecaman dari umat islam di seluruh dunia termasuk 

Indonesia yang disampaikan secara kurang simpatik melalui tindakan anarki 

sehingga mengganggu perekonomian di Indonesia dan imbasnya nilai tukar rupiah
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terhadap dollar Amerika Serikat melemah hingga hampir menyentuh level Rp.9800 

per dollar Amerika Serikat.

Nilai Tukar IDR Terhadap USD Periode September 2001
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Sumber.hasil pengolahan penulis
Gambar 1.1.

Pergerakan Nilai Tukar EDR/USD Periode September 2001

Pada bulan Agustus 2007, nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat 

terdepresiasi hingga hampir menyentuh level Rp.9500 per dollar Amerika Serikat. 

Hal ini disebabkan adanya krisis subprime mortgage yaitu krisis kredit macet 

perumahan di Amerika Serikat yang menyebabkan krisis di bursa saham Amerika 

Serikat.Imbasnya menyebabkan nilai tukar rupiah Indonesia terhadap Dollar 

Amerika Serikat terdepresiasi karena adanya tindakan para spekulan yang membeli 

Dollar AS. Sampai saat ini krisis subprime mortgage tersebut terus berlanjut dan 

telah menyebabakan terjadinya krisis global.
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Sumber: Hasil Pengolahan Penulis
Gambar 1.2.

Pergerakan Nilai Tukar IDR/USD Periode Agustus 2007

Untuk melakukan pengujian tersebut dapat menggunakan teknik peramalan 

time series. Teknik peramalan time series adalah suatu teknik yang didasarkan pada 

suatu analisis perilaku dan nilai masa lalu suatu variabel yang disusun berdasarkan 

urutan waktu. Salah satu teknik peramalan time series yang mengkaji secara teliti 

model yang akan diramalkan adalah metode peramalan Univariate Box-jenkins. 

Metode peramalan univarite Box-Jenkins merupakan suatu teknik peramalan 

kuantitatif dengan menggunakan data time series berdasarkan ilmu satistik. Metode 

Box-Jenkins ini menghasilkan pembentukan model yang sangat kuat sehingga 

memberikan kajian yang teliti dalam proses peramalan atau forecasting. Data yang 

dibutuhkan untuk metode peramalan ini minimum dua tahun, dan lebih baik bila data 

yang dipunyai lebih dari dua tahun.
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Metode ini menggunakan pendekatan yang iteratif dalam mengindentifikasi 

suatu model yang paling tepat dari semua kemungkinan model yang ada. Model 

yang telah dipilih, lalu diuji lagi dengan data historis untuk melihat apakah model 

tersebut menggambarkan data secara akurat ataukah tidak. Model tersebut akan 

diformulasikan dalam suatu persamaan untuk meramalkan pergerakan nilai tukar

IDR terhadap USD.

Dari penilaian sebelumnya, penulis tertarik untuk melakukan pengujian nilai

tukar dan penulisan skripsi dengan judul :

“Pengujian Teori Efisiensi Pasar Bentuk Lemah Di Pasar Spot Valuta

Asing Dengan Menggunakan Model Univariate Box-Jenkins: Studi Kasus

Rupiah Indonesia Terhadap Dollar Amerika Serikat (Periode Oktober 2006-

September 2008)”

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian sebelumnya, penulis dapat menarik perumusan masalah 

yang akan diteliti adalah

• Apakah pergerakan atau fluktuasi nilai tukar IDR terhadap USD dalam 

pasar spot valuta asing dapat diramalkan dengan menggunakan model 

Univariate Box-Jenkins dan memenuhi kriteria efisien pasar bentuk lemah?

6



1.3. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian yang ingin dicapai penulis dalam penulisan skripsi ini

adalah

• Untuk mengetahui apakah pergerakan atau fluktuasi nilai tukar IDR 

terhadap USD dalam pasar spot valuta asing dapat diramalkan dengan 

menggunakan model Univariate Box-Jenkins dan memenuhi kriteria efisien 

pasar bentuk lemah.

1.4. Manfaat Penelitian

Dari hasil penelitian ini diharapkan akan memberi manfaat, antara lain:

1. Bagi Investor: dapat menambah referensi teknik peramalan yang dapat 

digunakan oleh para investor untuk meramalkan nilai tukar IDR terhadap

USD.

2. Bagi Institusi: Menambah pengetahuan yang telah diterima di perkuliahan

serta memberikan sumbangan bagi perkembangan ilmu ekonomi khususnya 

dalam bidang pasar valas sehingga penelitian ini dapat menjadi sumber 

tambahan informasi bagi penerapan dalam bidang tersebut.

3. Bagi Mahasiswa: Memberikan inspirasi bagi mahasiswa untuk melakukan 

penelitian dalam bidang pasar valas, pada umumnya, dan efisiensi dipasar 

valas, pada khususnya yang masih jarang dilakukan.
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1.5. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan dalam penulisan skripsi ini, meliputi beberapa

bab, yaitu :

PENDAHULUANBABI

Bab ini menguraikan tentang latar belakang, 

perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian.

LANDASAN TEORIBAB H

Dalam bab ini membahas mengenai teori - teori yang

meliputi definisi pasar valuta asing, jenis-jenis pasar 

valuta asing (pasar spot, pasar forward, pasar fuiures),

Market Efficient Hypothesis, metode peramalan yang

termasuk metode peramalan Univariate Box-Jenkins,

penelitian terdahulu, hubungan antar konsep, kerangka

pemikiran dan hipotesis.

BAB III METODELOGI PENELITIAN

Bab ini menguraikan tentang rancangan penelitian, 

teknik penarikan sampel, variabel penelitian, data dan 

metode pengumpulan data, teknik analisis data, model

penelitian.

BAB IV DATA DAN HASIL PENELITIAN

Bab ini menguraikan gambaran umum pergerakan nilai 

tukar rupiah terhadap doilar Amerika Serikat selama 

periode Oktober 2006 sampai September 2008. 

Gambaran umum pergerakan nilai tukar rupiah
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Indonesia terhadap dollar Amerika Serikat selama

periode Oktober-14 November 2008.

ANALISIS DAN PEMBAHASANBAB V

Bab ini memaparkan dan menjelaskan proses peramalan

dengan menggunakan teknik Box-Jenkins dengan

menggunakan data time series dari nilai tukar nilai tukar

rupiah terhadap dollar Amerika Serikat selama periode

Oktober 2006 sampai September 2008.

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini memberikan kesimpulan dan saran-saran 

berdasarkan proses peramalan yang telah dihitung pada

bab V.
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